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Sayyidatina Muatthoroh. Pengaruh Foreign Inflow, Inflasi, Suku Bunga 
Dan Kurs Terhadap Return Saham Perusahaan Sektor Asuransi Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018.  
Penelitian ini bertujuan 1). Untuk memperoleh bukti empiris pengaruh 
foreign inflow terhadap return saham, 2) Untuk memperoleh bukti empiris 
pengaruh inflasi terhadap return saham, 3) Untuk memperoleh bukti empiris 
pengaruh suku bunga terhadap return saham, 4) Untuk memperoleh bukti empiris 
pengaruh kurs terhadap return saham. 
Hipotesis dari penelitian ini adalah 1) Terdapat pengaruh foreign inflow 
terhadap return saham, 2) Terdapat pengaruh inflasi terhadap return saham, 3) 
Terdapat pengaruh suku bunga terhadap return saham, 4) Terdapat pengaruh kurs 
terhadap return saham. 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan metode 
kuantitatif dengan pendekatan penelitian deskriptif dan verifikatif. Teknik 
Pengumpulan Data Dalam penelitian ini menggunakan dokumentasi. Teknik 
Analisis Data tersebut menggunakan Uji Asumsi Klasik, Analisis Regresi Linier 
Berganda, Uji t, Uji Simultan (Uji F), Koefisien Determinasi (R Square). 
Kesimpulan dalam penelitian ini adalah 1) Dari hasil perhitungan uji 
hipotesis pengaruh foreign inflow terhadap return saham didapat probabilitas 
signifikan sebesar 0,001. Karena Nilai sig   0,001 < 0,05 dapat diartikan bahwa 
terdapat pengaruh foreign inflow terhadap return saham, 2) Dari hasil perhitungan 
uji hipotesis pengaruh inflasi terhadap return saham didapat probabilitas 
signifikan sebesar 0,186. Karena Nilai sig   0,186 > 0,05 dapat diartikan bahwa 
tidak terdapat pengaruh inflasi terhadap return saham, 3) Dari hasil perhitungan 
uji hipotesis pengaruh suku bunga terhadap return saham didapat probabilitas 
signifikan sebesar 0,000. Karena Nilai sig   0,000 < 0,05 dapat diartikan bahwa 
terdapat pengaruh suku bunga terhadap return saham, 4) Dari hasil perhitungan uji 
hipotesis pengaruh nilai tukar terhadap return saham didapat probabilitas 
signifikan sebesar 0,002. Karena Nilai sig   0,002 < 0,05 dapat diartikan bahwa 
terdapat pengaruh nilai tukar terhadap return saham. 
 





Sayyidatina Muatthoroh. The Influence of Foreign Inflow, Inflation, 
Interest Rates and Exchange Rate on Returns of Companies in the Insurance 
Sector Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2018. 
This research aims 1). To obtain empirical evidence of the influence of 
foreign inflow on stock returns, 2) To obtain empirical evidence of the effect of 
inflation on stock returns, 3) To obtain empirical evidence of the influence of 
interest rates on stock returns, 4) To obtain empirical evidence of the effect of 
exchange rates on stock returns. 
The hypothesis of this study are 1) There is an influence of foreign inflow 
on stock returns, 2) There is an influence of inflation on stock returns, 3) There is 
an influence of interest rates on stock returns, 4) There is an effect of exchange 
rates on stock returns. 
This type of research used in this study uses quantitative methods with 
descriptive and verification research approaches. Data Collection Techniques In 
this study using documentation. The data analysis technique uses the Classic 
Assumption Test, Multiple Linear Regression Analysis, t Test, Simultaneous Test 
(F Test), Determination Coefficient (R Square). 
The conclusions in this study are 1) From the results of the calculation of 
the hypothesis test the influence of foreign inflow on stock returns obtained a 
significant probability of 0.001. Because the sig value of 0.001 <0.05 can be 
interpreted that there is an influence of foreign inflow on stock returns, 2) From 
the results of the calculation of the hypothesis test the effect of inflation on stock 
returns obtained a significant probability of 0.186. Because the sig value of 
0.186> 0.05 can be interpreted that there is no effect of inflation on stock returns, 
3) From the results of the calculation of the hypothesis test the effect of interest 
rates on stock returns obtained a significant probability of 0,000. Because the sig 
value of 0,000 <0.05 can be interpreted that there is an influence of interest rates 
on stock returns, 4) From the results of the calculation of the hypothesis test the 
effect of exchange rates on stock returns obtained a significant probability of 
0.002. Because the sig value of 0.002 <0.05 can be interpreted that there is an 
effect of the exchange rate on stock returns. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal merupakan sarana bagi pihak yang mempunyai kelebihan 
dana untuk melakukan investasi dalam jangka menengah atau jangka panjang. 
Pasar modal dapat didefinisikan sebagai tempat pertemuan antara penawaran 
dengan permintaan surat berharga (Sunariyah, 2011:5). 
Salah satu pilihan berinvestasi dapat dilakukan melalui pasar modal. 
Return yang diharapkan berupa deviden untuk investasi saham dan pendapatan 
bunga untuk investasi di surat utang. Return merupakan tujuan utama investor 
untuk mendapatkan hasil dari investasi yang dilakukan oleh investor. Dengan 
adanya return saham yang cukup tinggi akan lebih menarik para investor untuk 
membeli saham tersebut. Oleh karena itu untuk dapat mengetahui seberapa besar 
tingkat pengembalian yang akan diperoleh investor maka investor perlu 
memprediksikan agar dapat mengetahui seberapa besar pengembalian yang akan 
diperolehnya. Suatu saham dihargai dengan benar jika return yang diharapkan 
sebanding dengan return yang disyaratkan. Jika expected return suatu saham 
lebih besar dari required return saham tersebut, maka saham tersebut mengalami 
undervalued, dan apabila expected return lebih kecil dari required return-nya, 
maka saham tersebut overvalued. 
Tingkat return yang diperoleh investor dipengaruhi oleh banyak faktor. 




dapat diminimalkan, oleh karena itu pengambilan keputusan investasi bukan saja 
membutuhkan informasi tentang kondisi perusahaan tapi juga kondisi ekonomi 
suatu negara. Hal ini disebabkan pengusaha, investor dan kinerja perusahaan. 
Perubahan kinerja perusahaan bisa mempengaruhi aliran kas yang akan 
diperoleh di masa datang yang dipengaruhi kondisi makro ekonomi. Dengan 
demikian, jika dari suatu perusahaan mau tidak mau harus mempertimbangkan 
berbagai analisa termasuk analisis ekonomi makro.  
Salah satu faktor yang mempengaruhi kenaikan return saham adalah arus 
kas (capital inflow). Arus kas terdiri dari dua macam, yaitu arus kas masuk 
(inflow) (outflow). Arus kas ini dapat dilihat dari satu sisi, yaitu arus kas 
domestik (lokal) atau arus kas asing. domestik, ketika domestik mengalami 
inflow maka asing mengalami outflow, dan sebaliknya ketika domestik 
mengalami outflow, maka asing mengalami inflow. Jika dilihat dari sisi asing, 
ketika asing mengalami inflow maka domestik mengalami outflow, dan 
sebaliknya ketika asing mengalami outflow, maka domestik mengalami inflow. 
Dalam penelitian ini, menggunakan sudut pandang asing, dimana sebuah negara 
juga memerlukan dana asing, dan pasar modal Indonesia didominasi oleh asing 
(Agustin, 2016:12) 
Salah satu adalah inflasi. Secara umum, inflasi didefinisikan sebagai 
peristiwa moneter yang menyebabkan Kenaikan harga-harga barang mendorong 
merangkaknya inflasi dan mempengaruhi naiknya harga bahan baku yang akan 
menambah beban perusahaan. Kenaikan harga tersebut juga menjadi beban bagi 




menyebabkan permintaan terhadap saham menurun, akibatnya harga saham 
cenderung menurun diikuti dengan penurunan returnnya. 
Suku bunga juga diperkirakan mempengaruhi return saham. Suku bunga 
diartikan sebagai Di Indonesia, mengeluarkan BI rate yang digunakan sebagai 
suku bunga acuan bank. Dalam penelitian ini, digunakan adalah BI 7-day repo 
rate. Perubahan suku bunga acuan dapat berpengaruh bagi pendapatan investasi, 
sehingga dapat mempengaruhi investor dalam memutuskan investasi mana yang 
akan diambil sehubungan dengan risiko dan keuntungan yang diperoleh. Ketika 
suku bunga naik, investor cenderung lebih memilih untuk berinvestasi di 
deposito dan menyebabkan harga saham jatuh dan return saham menurun. 
Dengan sebutan kurs) adalah harga (nominal) suatu Pergerakan nilai tukar 
terjadi karena Stabilitas nilai tukar dapat menunjukkan kestabilan perekonomian 
suatu negara. Oleh karena itu, perubahan nilai tukar juga berdampak pada 
permintaan saham dan mempengaruhi return saham. Ketika kurs meningkat 
sehingga menyebabkan harga saham akan menjadi turun dan diikuti dengan 
penurunan return saham. 
Permasalahan berkaitan dengan perusahaan asuransi adalah kinerja 
perusahaan asuransi umum yang bertengger belum bergairah hingga kuartal 
ketiga tahun ini. Dari 12 keuangan, terdapat delapan emiten yang mencetak 
penurunan kinerja. Hanya mampu mencetak pertumbuhan laba. Misalnya 
terdapat empat perusahaan yang saja Insurance Tbk (LPGI) mencapai 
1.660,72% menjadi Rp 46,73 miliar. Setelah kenaikan laba PT Lippo General 




bersih senilai Rp PT Asuransi Bintang Tbk (ASBI) dan PT Asuransi Dayin 
Mitra Tbk (apik dengan masing Laba bersih tiga perusahaan lain, yakni PT 
Asuransi Kresna Mitra Tbk (ASMI) turun 37,28% yoy , PT Asuransi Jasa Tania 
-masing mencatatkan pertumbuhan ASDM) juga menunjukkan kinerja laba 
bersih sebesar 33,24% dan 25,78% (yoy) (PNIN), juga mencetak laba. Lalu, PT 
Paninvest Tbk bersih mencapai Rp 1,46 triliun atau bertumbuh 10,6 lain, seperti 
PT Victoria Insurance Tbk% (yoy). Sementara emiten (VINS) mencetak 
penurunan laba sebesar 42,62% (yoy) menjadi Rp 5,48 miliar. Tbk (ASJT) susut 
36,56% yoy, dan PT Asuransi Multi Artha dengan penurunan laba Guna Tbk 
(AMAG) juga terlihat melempem 31,98% secara yoy 
(https://keuangan.kontan.co.id).  
PT Asuransi) membukukan penurunan laba period Ramayana Tbk (ASRM 
e berjalan sebesar Tbk (ABDA) turun Tbk,63% (yoy), sedangkan laba bersih PT 
Asuransi Bina Dana Artha (AHAP) dan PT tipis 0,95%. Sementara itu, PT 
Asuransi lainnya seperti perbankan dan Harta Aman Pratama Malacca Trust 
Wuwungan Insurance (MTWI) membukukan rugi bersih senilai Rp 5,. Ada 14 
perusahaan asuransi yang mencatatkan saham 60 miliar dan Rp 7,67 miliar di 
Bursa Efek Indonesia hingga Januari 2018. perusahaan asuransi tidak terlalu 
likuid atau jarang ditransaksikan, tidak seperti saham dari sektor Namun 
mayoritas pergerakan saham keuangan multifinance 
(https://keuangan.kontan.co.id).   
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, peneliti tertarik melakukan 




Kurs Terhadap Return Saham Perusahaan Sektor Asuransi Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018”. 
B. Perumusan Masalah 
Berbagai upaya akan dilakukan investor untuk memperoleh keyakinan 
bahwa investasi yang akan dilaksanakannya mendapatkan pengembalian 
(return) yang sesuai dengan yang diharapkan. Beberapa faktor dianggap 
berpengaruh terhadap return saham, termasuh factor ekternal perusahaan 
misalnya foreign inflow, inflasi, suku bunga dan kurs. Berdasarkan uraian latar 
di atas,  permasalahan  dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh foreign inflow terhadap return saham perusahaan 
sektor asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018 ? 
2. Apakah terdapat pengaruh inflasi terhadap return saham perusahaan sektor 
asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018 ? 
3. Apakah terdapat pengaruh suku bunga terhadap return saham perusahaan 
sektor asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018 ? 
4. Apakah terdapat pengaruh kurs terhadap return saham perusahaan sektor 
asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018 ? 
C. Tujuan Penelitian 
Dari permasalahan yang dikemukakan pada bagian sebelumnya, maka 
tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: 
1. Untuk memperoleh bukti empiris pengaruh foreign inflow terhadap return 





2. Untuk memperoleh bukti empiris pengaruh inflasi terhadap return saham 
perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-
2018. 
3. Untuk memperoleh bukti empiris pengaruh suku bunga terhadap return saham 
perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-
2018. 
4. Untuk memperoleh bukti empiris pengaruh kurs terhadap return saham 
perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-
2018. 
 
D. Kegunaan Penelitian 
Adapun kegunaan yang diharapkan dari penelitan ini adalah sebagai berikut: 
1. Kegunaan Secara Teoritis 
a. Hasil menjadi sumber referensi yang terdokumentasi bagi para akademisi 
dan pihak-pihak terkait dengan pendidikan bidang keuangan, khususnya 
pasar modal untuk memperluas wawasan mengenai pengaruh foreign 
inflow, inflasi, suku bunga dan kurs terhadap return saham. 
b. Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi untuk 
perkembangan materi khususnya di bidang investasi pasar modal dan 
dapat digunakan sebagai acuan untuk penulisan penelitian mengenai topik 
di pasar modal Indonesia. 




a. Bagi perusahaan asuransi, informasi tambahan mengenai saham, sehingga 
perusahaan asuransi dapat menetapkan kebijakan agar return pemegang 
saham dapat meningkat.  
b. Bagi investor, berguna untuk menganalisis situasi pasar yang sedang 
berlangsung dan mengenali kondisi yang sedang terjadi.  
c. Bagi pemerintah, penelitian ini diharapkan memberikan informasi 
tambahan dalam pengambilan kebijakan terhait makro ekonomi 






A. Landasan Teori 
1. Return Saham 
Tingkat pengembalian saham (return saham) adalah penghasilan yang 
diperoleh selama periode investasi per sejumlah dana yang diinvestasikan. 
Return menurut Jogiyanto (2010:205) dapat dibedakan menjadi: 
a. Return realisasi 
Merupakan terjadi. Return return yang telah dihitung histories, return 
realisasi penting karena berdasarkan data salah satu pengukur kinerja 
perusahaan digunakan sebagai dari.  
b. Return ekspektasi 
Merupakan digunakan untuk return yang investasi. Return ini penting 
dibandingkan dengan pengambilan keputusan return return ekspektasian 
historis karena yang yang dilakukan diharapkan dari investasi merupakan 
return.  
Sedangkan menurut Sartono (2012:73) pemegang saham berharap akan 
memperoleh dividend dan mendapatkan capital gain apabila saham tersebut 
dijual. Besar kecilnya dividen sangat tergantung oleh diperoleh dan proporsi 
laba yang akan dividend payout ratio. Pemegang saham juga dapat menderita 
capital loss apabila ternyata harga belinya. Hal ini disebut ketidakpastian 




Menurut Alwi (2010: 87), ada yang mempengaruhi beberapa faktor return 
saham saham, atau tingkat pengembalian antara lain : 
a. Faktor internal 
1) pemasaran, laporan penjualan Pengumuman produksi, penjualan 
tentang seperti, perubahan harga, penarikan pengiklanan, rincian, 
kontrak produk baru, laporan keamanan produk, dan produksi, 
laporan. (Kegiatan operasional perusahaan yang baik dan lancar akan 
meningkatkan kinerja perusahaan, sehingga akan memberikan hasil 
yang baik bagi perusahaan. Apabila hasil yang diperoleh perusahaan 
tinggi, maka perusahaan akan memberikan return yang tinggi pula 
bagi investor).  
2) Laporan pendanaan, (Perusahaan yang mempunyai cukup dana ancar 
sehingga laba perusahaan akan tinggi dan pemegang saham juga akan 
tinggi.)  
3) Pengumuman badan direksi manajemen, (Manajemen merupakan 
unsur penting dalam perusahaan. akan membawa perusahaan ke 
kesuksesan. Hal ini akan memberikan dampak yang perusahaan akan 
memperoleh laba yang tinggi, returnyang diperoleh pemegang saham 
juga akan tinggi.)  
4) Pengumuman pengambilalihan perusahaan, divestasi, dan lain-lain. 
(Pengambil alihan perusahaan dapat berpengaruh pada manajemen 




dan operasional perusahaan menjadi lebih baik maka akan semakin 
tinggi, begitu pula sebaliknya.)  
5) Pengumuman investasi, seperti membuat ainnyaekspansi 
pengembangan riset dan pabrik, usaha penutupan l.  
6) Pengumuman ketenagakerjaan, (Permasalahan ketenagakerjaan sangat 
berpengaruh terhadap operasional perusahaan, apabila terjadi 
permasalahan ketenagakerjaan dan mengakibatkan kerugian 
perusahaan maka akan mengurangi saham.)  
7) Pengumuman laporan, seperti peramalan laba keuangan perusahaan 
sebelum dan setelah akhir akhir tahun fiskal tahun fiskal, earning per 
share (EPS), price keuangan, serta faktor earning ratio (PER), dividen 
per share (DPS), net profit), return on asset (ROA), margin (NPM 
return on equity (ROE), price to), maupun economic value book value 
(PBV added (EVA), dan yang nilainya tidak tercantum dalam laporan 
market value added (MVA)  lainnya. 
b. Faktor Eksternal 
1) Pengumuman dari suku bunga tabungan, kurs valuta asing pemerintah, 
seperti perubahan, regulasi dan dikeluarkan oleh deregulasi ekonomi 
inflasi, serta berbagai yang pemerintah.  
2) Pengumuman karyawan terhadap perusahaan hukum, seperti tuntutan 
atau perusahaan terhadap manajernya, dan tuntutan manajernya.  
3) sekuritas, seperti laporan pertemuan tahunan, insider trading, volume 




4) Gejolak politik luar negeri dan Pengumuman industri fluktuasi nilai 
tukar juga berpengaruh signifikan pada terjadinya merupakan faktor 
yang pergerakan harga suatu negara saham di bursa efek.  
5) negeri dalam maupun isu baik luar Berbagai negeri. 
Capital gain atau capital loss merupakan selisih harga investasi sekarang 
relatif dengan lalu. Selanjutnya untuk menghitung formula sebagai berikut 
(Jogiyanto, 2010: 236) : 
 
Dimana :  
R
1 
= return saham  
P
t 
= harga saham periode sekarang  
P
t-1 
= harga saham periode lalu 
 
2. Foreign Inflow 
Penanaman Modal Asing merupakan usaha yang dilakukan pihak asing 
dalam rangka menanamkan modalnya di suatu negara dengan tujuan untuk 
menciptakan suatu produksi.  
Dari kedua defenisi investasi (penanaman modal) yang dikemukakan 
oleh ekonom tersebut di atas, maka defenisi investasi dapat dijabarkan secara 
garis besarnya sebagai berikut: suatu pengeluaran pembelanjaan yang 
ditujukan untuk membeli barang-barang modal, perlengkapan produksi 




guna menghasilkan atau sehingga akhirnya diharapkan mendapatkan dalam 
kegiatan perekonomian. 
Ketiga bentuk aliran modal ini memiliki sifat yang berbeda dan memberi 
pengaruh yang berlainan pula pada perekonomian suatu negara. 
Daerah asing dan atau negara asing. Menurut Jhinghan (2000:483-485) 
modal swasta asing langsung. Investasi de jure (berdaulat dan diakui 
internasional) negara/ daerah tersebut. Investasi langsung terdapat beberapa 
bentuk yaitu pembukaan mendirikan suatu koorporasi di atau menaruh asset 
(aktiva) tetap modal. 
Adapun kebijakan yang dikeluarkan pemerintah tentang modal asing 
yaitu Undang-undang no.1 tahun 1967. Degan pengertian langung 
menanggung resiko atas PMA tersebut. Dalam UU No.1 tahun 1967 tentang 
PMA: 
a. Alat yang tidak merupakan pembayaran luar negeri devisa Indonesia yang 
dengan persetujuan bagian dari kekayaan untuk membiayai pemerintah 
digunakan Indonesia. 
b. Alat-alat kekayaan devisa penemuan baru milik perusahaan termasuk 
orang asing dan dimasukkan di luar negeri ke bahan-bahan yang selama 
alat-alat dalam wilayah Indonesia dari tersebut tidak dibiayai Indonesia. 
c. Mengalirnya modal asing ke Indonesia akan meningkatkan pertumbuhan 







Menurut Fahmi (2012:67) yang menggambarkan inflasi kejadian adalah 
suatu situasi dan pelemahan mata barang mengalami kenaikan kondisi di 
mana harga dan nilai uang mengalami.  
Terdapat beberapa jenis inflasi. Menurut Fahmi (2012:69) jenis inflasi 
terdiri dari 4 jenis yaitu: 
a. Inflasi ringan (creeping inflation) 
Kondisi inflasi seperti ini disebut sebagai inflasi ringan karena skalanya 
inflasinya sangat kecil. Skala inflasi < 10% per tahun. 
b. Inflasi moderat (moderate inflation) 
Inflasi moderat dianggap Skala inflasi 10-30% per tahun. 
c. Inflasi berat 
Inflasi berat adalah di mana sektor-sektor ekonomi mulai mengalami 
kelumpuhan kecuali yang dikuasai negara. Skala inflasi 30-100% per 
tahun 
d. Inflasi sangat berat (hyper inflation)  
Inflasi ini terjadi pada jaman perang dunia kedua, uang dicetak berlebihan 
karena kebutuhan perang. Skala inflasi >100% per tahun. 
Menurut M. Natsir (2014:261) Gaya inflasi terdiri dari 3 jenis yaitu 
inflasi merayap, inflasi menengah dan inflasi tinggi. 
a. Inflasi merayap (creeping inflation) 
Inflasi berjalan lambat yang relatif dengan yang rendah dan relatif kecil 




b. Inflasi menengah (galloping inflation) 
Inflasi dengan berlangsung akselerasi kenaikan yang ditandai harga dan 
sering kali yang cukup besar periode waktu yang relatif mempunyai sifat 
dalam pendek serta. 
c. Inflasi tinggi (hyper inflation) 
Inflasi ditandai yang paling parah dengan kenaikan uang merosot harga 
mencapai 5 atau 6 ini nilai kali, pada saat tajam 
Inflasi terdiri dari inflasi ringan dengan skala 100% per tahun. Dengan 
mengetahui jenis inflasi ini, penulis dapat mengetahui skala inflasi dari yang 
ringan sampai skala tertinggi dengan persentase pertahunya. 
Inflasi dapai beberapa jenis menurut sifat, penyebab da nasal inflasi. 
Menurut Putong (2013:422-423) penggolongan inflasi adalah sebagai 
berikut: 
a. Sifat inflasi 
1) Inflasi rendah, setiap tahun kurang dari 10%  
2) Inflasi menengah, setiap tahun 10%-30%  
3) Inflasi tinggi, setiap tahun 30%-100%  
4) Inflasi sangat tinggi, setiap tahun lebih dari 100% Sebab inflasi 
b. Penyebab inflasi 
1) Demand pull, permintaan tinggi padahal penawaran tetap.  
2) Cost pull, penurunan untuk menghasilkan produk. 





4. Suku Bunga 
Tingkat suku harga dari adalah harga penggunaan tingkat suku bunga 
merupakan uang yang untuk dari pinjaman jangka waktu tertentu, berikut 
dinyatakan dalam persen ini beberapa suku bunga. Menurut pengertian 
tentang tingkat Sunariyah (2011:80) bunga.  
Bunga dapat beberapa jenis. Menurut dibedakan menjadi Kasmir 
(2011:137) ada 2 (dua) bunga jenis suku yaitu: 
a. Suku bunga nominal 
Suku bunga nominal yakni suku nilai uang. Suku bunga dalam bunga ini 
yang dapat dibaca merupakan nilai secara umum.  
b. Suku bunga riil 
Suku bunga mengalami korelasi bunga yang telah riil adalah suku inflasi 
dan didefinisikan sebagai akibat suku laju bunga nominal dikurangi 
inflasi 
Berdasarkan teori, sampai pada pemahaman-teori di atas penulis bahwa 
faktor tingkat kepercayaan suku bunga, kebutuhan yang mempengaruhi dana 
yang simpanan, memberikan jaminan kepada dikhususkan untuk dana bank, 
bank batasan yang sudah ditetapkan tidak boleh melebihi oleh pemerintah, 
dan seseorang atau kepada lembaga. 
 
5. Kurs 
Perdagangan internasional akan mendorong terjadinya pertukaran dua 




uang nilai tukar. Menurut Nopirin (2012:163) nilai tukar di dalam adalah 
harga pertukaran dua yang berbeda, akan terdapat macam mata uang harga 
antara kedua mata uang tertentu, perbandingan nilai atau perbandingan nilai 
exchange inilah yang disebut rate. 
Menurut Ekananda (2014:314) terdapat tukar yang dipakai 3 sistem nilai 
suatu, yaitu negara: 
a. Sistem kurs bebas (floating) 
Dalam ada campur tangan sistem ini tidak pemerintah nilai untuk 
menstabilkan kurs. 
b. Sistem kurs tetap (fixed) 
Dalam sistem bank sentral negara yang ini pemerintah atau bersangkutan 
turut ditentukan campur pasar valuta asing dengan secara aktif dalam 
membeli atau menjual menyimpang dari standar yang valuta asing jika 
nilainya telah  
c. Sistem kurs terkontrol atau terkendali (controlled) 
Dalam atau bank sentral negara sistem ini pemerintah yang bersangkutan 
eksklusif dalam menentukan mempunyai dari asing yang kekuasaan 
alokasi penggunaan valuta tersedia. 
Menurut Sukirno (2011:397) sistem nilai tukar dibedakan menjadi 2 
(dua) sistem, yaitu : 
a. Sistem Kurs Tetap 
Sistem kurs tetap (fixed exchange rate) adalah penentuan sistem nilai di 




dan dapat harga berbagai diubah dalam jangka masa yang harga tersebut 
tidak lama. Pemerintah (otoritas moneter) dapat dengan tujuan berwujud 
atas perekonomian. Kurs yang ditetapkan ini ditetapkan melalui pasar 
bebas. 
b. Sistem Kurs Fleksibel 
Sistem kurs nilai mata uang asing yang fleksibel adalah penentuan 
perubahan ditetapkan berdasarkan di pasaran valuta asing dari hari 
permintaan dan penawaran ke hari. 
Berdasarkan sistem nilai tukar terdiri dari sistem kurs bebas, sistem kurs 
tetap, terkendali, dan sistem kurs fleksibel. Dalam penentuan sistem nilai 
tukar itu sendiri ditentukan. 
Menurut Sukirno (2011:411) uang atau kurs dari 4 jenis yaitu valuta 
terdiri jenis nilai tukar mata: 
a. Selling Rate (Kurs Jual)  
ditentukan oleh suatu saat tertentu bank Merupakan kurs yang valuta asing 
tertentu pada untuk penjualan.  
b. Middle Rate (Kurs Tengah)  
Merupakan antara valuta asing kurs jual dan kurs beli kurs tengah terhadap 
mata yang telah ditetapkan uang nasional,  oleh pada saat bank sentral 
tertentu.  
c. Buying Rate (Kurs Beli)  
ditentukan yang valuta oleh suatu bank tertentu pada saat tertentu 




d. Flat Rate (Kurs Rata)  
Merupakan dalam transaksi kurs yang berlaku jual dan travellers beli bank 
notes cheque”. 
Sedangkan Menurut Sartono (2012:71) kurs dibedakan menjadi 3 jenis 
transaksi yaitu: 
a. Kurs Beli dan Kurs Jual  
Kurs beli (bid rate) adalah kurs di mana bank bersedia untuk membeli satu 
mata uang, sedangkan kurs jual (offer rates) adalah kurs yang ditawarkan 
bank untuk menjual biasanya kurs beli. Selisih disebut bid-offer. 
b. Kurs Silang  
Kurs silang pembanding. Hal ini mata uang (cross kurs antara dua mata 
uang exchange rate) adalah yang ditentukan mata uang lain sebagai 
dengan tidak semua menggunakan tersebut, salah terjadi karena kedua satu 
atau keduanya, valas yang aktif, sehingga tidak memiliki pasar mata uang 
dengan mata uang yang ditentukan lainnya.  
c. Kurs Spot dan Kurs Forward  
Spot kurs mata uang di mana exchange asing dapat dibeli penyerahan atau 
pengiriman atau dijual dengan pada maksimal dalam hari yang sama atau 
48 rates adalah mata uang jam.  
Jenis nilai tukar terdiri dari kurs beli, kurs jual, kurs tengah, kurs rata-
rata, kurs silang, kurs spot, dan kurs forward. Dengan mengetahui jenis nilai 





B. Penelitian Terdahulu 
Beberapa observasi nang sudah dikerjakan yang menjadi referensi dan 
bahan pertimbangan didalam observasi ini adalah : 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Livia Halim pada tahun 2017 dengan judul 
penelitiannya yaitu “Pengaruh Makro Ekonomi terhadap Return Saham 
Kapitalisasi Besar di Bursa Efek Indonesia”. Livia Halim dalam penelitiannya 
menggunakan analisis data regresi linier berganda. Hasil penelitiannya 
membuktikan bahwa Variabel inflasi dan BI rate tidak berpengaruh terhadap 
return saham kapitalisasi besar. Jumlah uang beredar dan nilai tukar 
berpengaruh signifikan terhadap return saham kapitalisasi besar. Perbedaan 
penelitian Saya dengan penelitian Livia Halim adalah  penelitian Saya 
menambhakan variabel foreign inflow dan kurs 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Bobbi dan Haryanto pada tahun 2017 dengan 
judul penelitiannya yaitu “Analisis Pengaruh Foreign Inflow, Inflasi, Suku 
Bunga Dan Kurs Pada Return Saham (Studi kasus pada sektor keuangan 
periode Juli 2016 – Januari 2017)”. Bobbi dan Haryanto dalam penelitiannya 
menggunakan analisis data regresi linier berganda. Hasil penelitiannya 
membuktikan bahwa Foreign inflow berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham, sedangkan inflasi dan nilai tukar berpengaruh 
positif tidak signifikan terhadap return saham. Sementara itu, suku bunga 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap return saham. Perbedaan 
penelitian Saya dengan penelitian Bobbi dan Haryanto  adalah  penelitian 




2018, penelitian Bobbi dan Haryanto  dilakukan pada sektor keuangan 
periode Juli 2016 – Januari 2017 
3. Penelitian yang dilakukan oleh Hidaya Tri Afiyati pada tahun 2018 dengan 
judul penelitiannya yaitu “Pengaruh Inflasi, BI Rate Dan Nilai Tukar 
Terhadap Return Saham (Studi Pada Perusahaan Subsektor Food & 
Beverages Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2016)”. 
Hidaya Tri Afiyati dalam penelitiannya menggunakan analisis data regresi 
linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan 
variabel inflasi, BI rate dan nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. Secara parsial, variabel inflasi dan BI rate tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham, nilai tukar berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. Perbedaan penelitian Saya dengan 
penelitian Hidaya Tri Afiyati adalah  penelitian Saya menambhakan variabel 
foreign inflow. 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Ni Kadek Suriyani pada tahun 2018 dengan 
judul penelitiannya yaitu “Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Inflasi Dan Nilai 
Tukar Terhadap Return Saham Di Bursa Efek Indonesia”. Ni Kadek Suriyani 
dalam penelitiannya menggunakan analisis data regresi linier berganda. 
Berdasarkan hasil analisis penelitian ini ditemukan bahwa tingkat suku bunga 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham. Pada inflasi 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham, sedangkan 
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C. Kerangka Berpikir 
1. Pengaruh foreign inflow terhadap return saham 
Dari sisi pasar modal, foreign inflow memberikan benefit yang baik. 
Investor asing Itu sebabnya ketika foreign menyebabkan yang diikuti 
peningkatan return saham. Chia, dkk (1992, h.172), mengatakan foreign 
investment memiliki efek jangka panjang yang positif di pasar modal 
karena ini merupakan bisnis baru dimana industri perlu menyentuh dana 
tambahan dari pasar saham untuk memperluas usaha ataupun sebagai 
modal kerja. Foreign Inflow menjadi salah satu penyokong dalam pasar 
modal, sehingga dapat dikatakan faktor ini akan mempengaruhi secara 
luas pada sektor-sektor pasar modal di Indonesia. 
Ketika foreign inflow meningkat akan menyebabkan likuiditas saham 
meningkat, sehingga permintaan akan saham meningkat. Ketika 
permintaan saham  meningkat, dan menyebabkan return saham 
meningkat.. 
2. Pengaruh inflasi terhadap return saham 
Inflasi merupakan kecenderungan yang terjadi terus menerus. 
mempengaruhi kenaikan biaya produksi pada suatu perusahaan. Biaya 
produksi yang tinggi tentu saja akan membuat harga jual barang naik, 
sehingga akan menurunkan jumlah penjualan yang akan berdampak buruk 
terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dengan turunya Return Saham 
perusahaan tersebut. 




Menurut Cahyono (2013:117) terdapat 2 penjelasan mengapa 
kenaikan Suku Bunga dapat mendorong Return Saham ke bawah.  
Kebijakan moneter melalui peningkatan ataupun penurunan tingkat suku 
bunga dengan peningkatan ataupun penurunan aktivitas ekonomi. Dalam 
literatur Financial Economic banyak dibahas mengenai pengaruh 
perubahan pada tingkat diskonto (biaya modal) pada Return Saham. Salah 
satu penyebab perubahan tingkat diskonto (biaya modal) adalah perubahan 
tingkat suku bunga. Perubahan kebijakan moneter akan mempengaruhi 
pasar modal melalui perubahan yang terjadi pada pengeluaran konsumsi 
dan investasi. Penurunan pada tingkat bunga akan mendorong pengeluaran 
konsumsi dan investasi yang selanjutnya akan meningkatkan harga saham. 
4. Pengaruh kurs terhdap return saham 
Kurs valuta asing adalah salah satu alat pengukur lain yang 
digunakan dalam menilai kekuatan suatu perekonomian. Kurs 
menunjukkan banyaknya uang dalam negeri yang diperlukan untuk 
membeli satu unit valuta asing tertentu. Kurs valuta asing dapat dipandang 
sebagai harga dari suatu mata uang asing. Salah satu faktor penting yang 
mempengaruhi kurs valuta asing adalah neraca perdagangan nasional. 
Neraca perdagangan nasional yang mengalami defisit cenderung untuk 
menaikkan nilai valuta asing. Dan sebaliknya, apabila neraca pembayaran 
kuat (surplus dalam neraca keseluruhan) dan cadangan valuta asing yang 
dimiliki negara terus menerus bertambah jumlahnya, nilai valuta asing 




Berdasarkan beberapa uraian di atas maka pengaruh dari masingmasing 
variabel independent terhadap variabel dependent dapat digambarkan dalam 















D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 
penelitian. Hipotesis dari penelitian ini adaah sebagai berikut : 
H1 :  Terdapat pengaruh foreign inflow terhadap return saham perusahaan 
sektor asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018.  
H2 :  Terdapat pengaruh inflasi terhadap return saham perusahaan sektor 
asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018.  
Foreign inflow (X1) 
Inflasi (X2) 
Kurs (X4) 
Return Saham (Y) 








H3 :  Terdapat pengaruh suku bunga terhadap return saham perusahaan sektor 
asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018.  
H4 :  Terdapat pengaruh kurs terhadap return saham perusahaan sektor 







A. Pemilihan Metode 
Dalam penelitian ini, penulis menggunakan metode kuantitatif dengan 
pendekatan penelitian deskriptif dan verifikatif, karena adanya variabel-
variabel yang akan ditelaah hubungannya serta tujuannya untuk menyajikan 
gambaran secara terstruktur, faktual, mengenai fakta-fakta hubungannya 
antara variabel yang diteliti. Menurut Nazir (2011:54) pengertian metode 
penelitian deskriptif adalah suatu metode dalam meneliti status sekelompok 
manusia, suatu objek, suatu set kondisi, suatu sistem pemikiran, ataupun 
suatu kelas peristiwa pada masa sekarang. Tujuan dari metode deskriptif ini 
adalah untuk membuat deskripsi, gambaran atau lukisan secara sistematis, 
faktual dan akurat mengenai fakta-fakta, sifat-sifat serta hubungan antar 
fenomena yang diselidiki. 
Sedangkan metode verifikatif adalah metode penelitian yang bertujuan 
untuk mengetahui hubungan kausalitas (hubungan sebab akibat) antar 
variabel melalui suatu pengujian hipotesis menggunakan suatu perhitungan 
statistik sehingga di dapat hasil pembuktian yang menunjukkan hipotesis 
ditolak atau diterima (Nazir, 2011:91), dimana penelitian ini akan mencari 
pengaruh  foreign inflow, inflasi, suku bunga dan kurs terhadap return saham 





B. Obyek Penelitian 
Objek penelitian merupakan sesuatu yang menjadi perhatian dalam suatu 
penelitian, objek penelitian ini menjadi sasaran dalam penelitian untuk 
mendapatkan jawaban maupun solusi dari permasalahan yang terjadi. Obyek 
penelitian ini adalah perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di bursa efek 
Indonesia tahun 2014-2018. 
 
C. Populasi Dan Sampel 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian 
ini adalah perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 
berjumlah 14 perusahaan. 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut. Bila populasi besar, dan peneliti tidak mungkin mempelajari 
semua yang ada pada populasi, misalnya karena keterbatasan dana, tenaga dan 
waktu, maka peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dari populasi itu. 
Untuk menentukan sampel yang akan digunakan dalam penelitian, terdapat 
berbagai teknik sampling yang digunakan. Dalam penelitian ini, teknik sampling 
yang digunakan oleh penulis adalah teknik non probability sampling. Teknik non 
probability sampling yang digunakan dalam pengambilan sampel pada penelitian 
ini yaitu teknik purposive sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan 




Alasan pemilihan sampel dengan menggunakan purposive sampling adalah 
karena tidak semua sampel memiliki kriteria yang sesuai dengan yang penulis 
tentukan. Adapun kriteria-kriteria yang dijadikan sebagai sampel yaitu: 
1. Perusahaan keuangan sektor asuransi yang selama lima tahun berturut-turut 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2014-2018. 
2. Perusahaan keuangan sektor asuransi yang selama lima tahun berturut-turut 
menerbitkan laporan keuangan tahunan dan memiliki data yang lengkap  
selama periode 2014-2018. 
3. Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah 
Berdasarkan populasi penelitian di atas, maka sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah perusahaan keuangan sektor asuransi yang memiliki kriteria 
di atas  yaitu sebanyak 10 perusahaan, yaitu: 
Tabel 3.1  
Sampel Penelitian (Perusahaan Keuangan Sektor Asuransi Yang Selama Lima 
Tahun Berturut-Turut Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Selama Periode Tahun 
2014-2018) 
 
No. Kode Saham Nama Perusahaan 
1 ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 
2 AHAP Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 
3 AMAG Asuransi Multi Artha Guna Tbk 
4 ASBI Asuransi Bintang Tbk 
5 ASDM Asuransi Dayin Mitra Tbk 
6 ASJT Asuransi Jaya Tania Tbk 
7 ASRM Asuransi Ramayanan Tbk 
8 LPGI Lippo General Insurance Tbk 
9 MREI Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk 
10 PNIN Paninvest Tbk 




D. Jenis Dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Data Sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung dari tempat 
penelitian atau data yang sudah tersedia di perusahaan seperti laporan keuangan, 
dan yang lainnya (Arikunto, 2010: 127). Jenis data dalam penelitian ini adalah 
data dokumenter. Data dokumenter adalah jenis data penelitian yang antara lain 
berupa faktur, jurnal, surat-surat, notulen hasil rapat, memo, atau dalam bentuk 
laporan program. Data dokumenter yang dihasilkan melalui content analysis 
antara lain berupa: kategori isi, telaah dokumen, pemberian kode berdasarkan 
karakteristik kejadian atau transaksi. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperolah peneliti secara tidak 
langsung melalui perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Data sekunder 
umunya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang telah tersusun dalam 
arsip (data dokumenter) yang dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan. 
Data-data sekunder yang di peroleh dengan menggunakan metode kepustakaan 
dari berbagai literatur dan situs dari internet yaitu sebagai berikut: 
(www.idx.co.id,  www.ojk.go.id,  www.bi.go.id).  
E. Teknik Pengumpulan Data 
Untuk mendukung keperluan penganalisisan dan penelitian ini, penulis 
memerlukan sejumlah data baik dari dalam maupun luar perusahaan. Adapun 
cara untuk memperoleh data dan informasi dalam penelitian ini, penulis 




katanya dokumen, yang artinya barang-barang tertulis. Didalam melakukan 
metode dokumentasi, peneliti menyelidiki benda-benda tertulis seperti buku-
buku, majalah, dokumen, peraturan-peraturan, notulen rapat, catatan harian, dan 
sebagainya (Arikunto, 2010:201). Teknik dokumentasi adalah teknik 
pengumpulan data dengan mempelajari dokumen-dokumen serta catatan-catatan 
di bagian yang terkait dengan masalah yang diteliti. 
 
F. Definisi dan Operasional Variabel 
Dalam sebuah penelitian terdapat beberapa variabel yang harus 
ditetapkan dengan jelas sebelum mulai pengumpulan data. Variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah variabel independen yaitu foreign 
inflow, inflasi, suku bunga dan kurs. Variabel dependen yaitu return saham. 
Maka definisi dari setiap variabel dan pengukurannya adalah sebagai berikut: 
1. Variabel terikat 
Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat, 
karena adanya variabel bebas. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah 
return saham. Return saham adalah pengembalian keseluruhan dari suatu 
investasi dalam suatu periode tertentu 
2. Variabel bebas 
Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi 
sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). Dalam 
penelitian ini terdapat 4 (empat) variabel bebas (Independent Variable) 




a. Foreign inflow 
Arus modal masuk (foreign Inflow) merupakan dana/modal yang masuk 
ke dalam suatu negara yang menghasilkan devisa dan dicatat sebagai 
kredit dalam neraca transaksi modal dan finansial. 
b. Inflasi 
Inflasi adalah naiknya harga-harga komoditi secara umum yang disebabkan 
oleh tidak sinkronnya antara program sistem pengadaan komoditi 
(produksi, penentuan harga, pencetakan uang dan lain sebagainya) dengan 
tingkat pendapatan yang dimiliki oleh masyarakat (Putong, 2013: 276) 
c. Suku bunga 
Tingkat suku bunga adalah harga yang harus di bayar apabila terjadi 
pertukaran antara satu rupiah sekarang dan satu rupiah nanti (Boediono, 
2006:76). Dalam penelitian ini tingkat suku bunga diukur dengan tingkat 
BI rate. 
d. Kurs  
Menurut Nopirin (2012:163) nilai tukar adalah harga di dalam pertukaran 
dua macam mata uang yang berbeda, akan terdapat perbandingan nilai atau 
harga antara kedua mata uang tertentu, perbandingan nilai inilah yang 
disebut exchange rate 
Operasionalisasi variabel menjelaskan mengenai variabel yang diteliti, 
konsep, indikator, serta skala pengukuran yang akan dipahami dalam 
operasionalisasi variabel penelitian. Tujuannya adalah untuk memudahkan 







Variabel Indikator Skala 
Foreign inflow Foreign Buy - foreign Sell Rasio 
Inflasi 
 
IHKn : Indeks Harga Konsumen Tahun ke-n  








Kb : Kurs Beli  




Pt : Harga Saham Penutupan Periode ke-t  




G. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan pengujian regresi linier berganda, perlu dilakukan 
pengujian asumsi klasik agar model regresi dapat menjadi suatu model yang 
representatif. Uji asumsi klasik adalah asumsi dasar yang harus dipenuhi 
dalam model regresi. Dalam penelitian ini uji asumsi klasik yang digunakan 
adalah uji normalitas data, uji multikolinieritas, uji heterokedastisitas, dan uji 
autokorelasi. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam model 




dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak 
yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. Salah satu cara termudah 
untuk melihat normalitas residual adalah dengan melihat grafik histogram 
yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi normal. 
Metode yang lebih handal adalah dengan melihat normal probability plot 
yang membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal. Distribusi 
normal akan membentuk satu garis lurus diagonal dan ploting data residual 
akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi normal, maka 
garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti garis 
diagonalnya (Ghozali, 2011: 160). 
Uji normalitas melalui grafik dapat menyesatkan kalau tidak hati -
hati secara visual kelihatan normal, pada hal statistik bisa sebaliknya. Oleh 
karena itu dianjurkan disamping uji grafik dilengkapi dengan uji statistik, 
sehingga uji yang digunakan adalah uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov 
dengan melihat nilai dari Asymp. Sig. (2-tailed), apabila nilai dari Asymp. 
Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0,05 maka hal ini menandakan bahwa data 
residual terdistribusi normal (Ghozali, 2011: 163). 
b. Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 




variabel ini tidak orthogonal. Orthogonal yang dimaksud mengandung 
makna tidak saling mempengaruhi atau tidak saling menginterferensi. 
Dalam pengertian sederhana setiap variabel independen menjadi 
variabel dependen (terikat) dan direges terhadap variabel independen 
lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih 
yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Cara untuk 
menguji adanya multikolinearitas dapat dilihat pada Variance Inflation 
Factor (VIF). Batas VIF adalah 10. Jika nilai VIF diatas 10 maka terjadi 
multikolinearitas. 
c. Uji Heterokedastisitas 
Menurut Ghozali (2011: 139) heteroskedastisitas adalah suatu 
keadaan dimana terjadi ketidaksamaan varian dari residual pengamatan 
satu pada pengamatan lain dalam model regresi. Uji heteroskedastisitas 
bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, 
maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah model yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji 
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan metode scatterplot. Dengan 




1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), 
maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model 
regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan penggangu pada periode t 
dengan periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan 
ada problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah model regresi 
yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2011: 110). Menurut Santoso (2009: 
83), untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi, melalui metode tabel 
durbin watson yang dapat dilakukan melalui program SPSS, dimana secara 
umum dapat diambil patokan yaitu: 
1) Jika angka D-W dibawah -2, berarti autokorelasi positif. 
2) Jika angka D-W diatas +2, berarti autokorelasi negatif. 
3) Jika angka D-W diantara -2 sampai dengan +2, berarti tidak ada 
autokorelasi. 
 
2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda dimaksudkan untuk mengetahui ada 
tidaknya pengaruh yang signifikan antara variabel independen kepada variabel 




Ŷ = a + b1 Forinf + b2 Inf +b3 Sb +b4 Kurs+ e 
 
menggunakan uji signifikan, dengan penetapan hipotesis nol (Ho) dan 
hipotesis alternatif (Ha). Teknik analisis yang digunakan adalah analisis 




Ŷ =   Return Saham  
a     = Konstanta, merupakan bilangan yang tidak terpengaruh besar 
kecilnya variabel independen. 
b1, b2, b3, b4 = Koefisien regresi, desar kecilnya variabel Y akibat 
perubahan satu unit variabel X. 
X1 = Forinf 
X2 = Inflasi (Inf) 
X3 = Suku bunga (Sb) 
X4 = kurs (kurs) 
e              =     Error 
3. Uji t 
Pengujian ini dilakukan untuk menentukan signifikan atau tidak 
signifikan masing-masing nilai koefisien regresi (b1, b2, b3, b4) secara sendiri-







a. Menentukan Ho dan Ha :  
Ho : β1  =  0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan foreign inflow 
terhadap return saham perusahaan sektor asuransi yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018. 
Ha : β1 ≠ 0 ,   Terdapat pengaruh yang signifikan foreign inflow 
terhadap return saham perusahaan sektor asuransi yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018 
Ho : β2  =  0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan inflasi 
terhadap return saham perusahaan sektor asuransi yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018. 
Ha : β2 ≠ 0 ,   Terdapat pengaruh yang signifikan inflasi terhadap 
return saham perusahaan sektor asuransi yang terdaftar 
di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018. 
Ho :  β3. =  0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan suku bunga 
terhadap return saham perusahaan sektor asuransi yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018. 
Ha : β3 ≠ 0,  Terdapat pengaruh yang signifikan tingkat suku bunga 
terhadap return saham perusahaan sektor asuransi yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018. 
Ho : β4   =  0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan kurs terhadap 
return saham perusahaan sektor asuransi yang terdaftar 




Ha : β4 ≠ 0,  Terdapat pengaruh yang signifikan kurs terhadap return 
saham perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di 
bursa efek Indonesia tahun 2014-2018. 
b. Menentukan Level of Significance (α) 
Menentukan level signifikansi yaitu sebesar 5 %  
c. Menentukan nilai thitung dengan formulasi sebagai berikut : 
Untuk menguji keberartian analisis regresi tersebut, maka dapat dihitung 









Kesalahan standar estimasi (standar error of estimate) diberi simbol Syx 













b = Nilai Parameter 
Sb = Standar Eror dari b 
Sy.x = Standar Eror Estimasi 
d. Kriteria pengujian 




Ho ditolak apabila  thitung  ttabel atau  -thitung < - ttabel 
e. Kesimpulan Ho diterima atau ditolak 
4. Uji Simultan (Uji F) 
Uji simultan atau uji F digunakan untuk mengetahui signifikasi pengaruh nilai 
tukar, tingkat suku bunga, jumlah uang beredar dan inflasi secara bersama-
sama terhadap  return saham. Langkah-langkah yang ditempuh untuk 
melakukan Uji simultan atau uji F ini adalah sebagai berikut: 
a. Menentukan Formula Ho dan H1 
Hipotesis statistik yang akan diuji dapat diformulasikan : 
Ho : β1, β2. β3  =  0,  Tidak terdapat pengaruh yang signifikan foreign 
inflow, inflasi, suku bunga dan kurs terhadap return 
saham perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di 
bursa efek Indonesia tahun 2014-2018. 
Ha : β1, β2. β 3   0,  Terdapat pengaruh yang signifikan foreign inflow, 
inflasi, suku bunga dan kurs terhadap return saham 
perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di bursa 
efek Indonesia tahun 2014-2018. 
b. Menentukan Level of significance 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95 % (atau  = 5 %) . 
c. Kriteria Pengujian Hipotesis 




Ho diterima apabila   Fhitung < Ftabel 
Ho ditolak apabila   Fhitung > Ftabel 
d. Menghitung Fhitung 
 
Keterangan : 
JKreg     =  Jumlah Kuadrat regresi 
JKres    =  Jumlah Kuadrat residu 
k = Jumlah variabel bebas 





Yang akan lebih mudah jika dihitung dengan menggunakan : 
 
e. Keputusan Ho ditolak atau diterima 
 
5. Koefisien Determinasi (R Square) 
Uji R Square yaitu suatu uji untuk mengukur kemampuan variabel bebas 
dalam menerapkan variabel tidak bebas. Dimana R² berkisar antara 0<R²<1. 
Semakin besar R² (mendekati 1), maka variabel bebas semakin dekat 




dianggap baik. Rumus yang digunakan untuk menghitung koefisien 
determinasi adalah (Siregar, 2016:97): 
KD  = r
2
 x 100%  
Dimana : 
KD  : Besarnya koefisien determinasi  




HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Deskripsi Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial 
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah 
kolonial atau VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan 
pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal 
tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, 
perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah 
Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi 
bursa efek tidak dapat berjalan sebagimana mestinya. 
 Dengan melihat dampak positif pengoperasian bursa efek di Batavia, 
Pemerintah Kolonial Belanda terdorong untuk membuka bursa efek di kota 
lainnya yaitu Surabaya tanggal 11 Januari 1925 dan Semarang tanggal 1 
Agustus 1925. Perkembangan pasar modal pada saat ini cukup 
menggembirakan. Nilai efek yang tercatat sudah mencapai NIF 1,4 miliar 




diindekskan dengan harga beras pada tahun 1982, nilainya cukup besar yaitu 
lebih kurang Rp 7 triliun. 
 Permulaan tahun 1939 terjadi gejolak politik di Eropa yang 
memperngaruhi perdagangan efek di Indonesia. Melihat keadaan yang tidak 
menguntungkan ini Pemerintah Hindia Belanda mengambil kebijaksanaan 
untuk memuaskan perdagangan efek di Batavia dengan menutup bursa efek 
di Surabaya dan Semarang. Kemudian, pecahnya bursa efek di Batavia pada 
tanggal 10 Mei 1940. Dengan ditutupnya ketiga bursa efek tersebut otomatis 
aktivitas perdagangan efek menjadi terhenti. 
 Setelah adanya pengakuan kedaulatan dari Pemerintah Hindia 
Belanda, Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk mengaktifkan 
kembali bursa efek Indonesia. Langkah konkret yang diambil oleh 
pemerintah adalah dengan mengeluarkan Undang-Undang Darurat Nomor 13 
Tanggal 1 September 1951, yang kemudian ditetapkan sebagai undang-
undang dengan Undang-Undang Nomor 15 Tahun 1952 tentang Bursa. 
Berdasarkan pada undang-undang tersebut maka bursa efek dibuka kembali 
pada tanggal 11 Juni 1952 dan penyelenggaraannya diserahkan kepada 
Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) yang terdiri dari 3 bank 
Negara dan beberapa makelar efek lainnya dengan Bank Indonesia sebagai 
penasehat. Sejak itu bursa efek berkembang kembali dengan cukup pesat, 
meskipun efek yang diperdagangkan adalah efek yang yang dikeluarkan 
sebelum Perang Dunia II. Aktivitas ini semakin meningkat sejak Bank 




berturut-turut tahun 1954, 1955, dan 1956. Para pembeli obligasi ini masih 
kebanyakan orang Belanda, baik perorangan maupun badan hukum. 
 Namun keadaan ini berlangsung sampai pada tahun 1958, karena 
setelah itu Bursa Efek Jakarta mengalami kelesuan sebagai akibat politik 
konfrontasi yang dilancarkan oleh Pemerintah Republik Indonesia terhadap 
Pemerintah Belanda dan disusul nasionalisasi perusahaan Belanda di 
Indonesia serta larangan untuk memperdagangkan semua efek dalam bentuk 
mata uang Nf. Inflasi yang cukup tinggi pada awal 1960-an dan mencapai 
puncaknya pada tahun 1966, mengakibatkan iklim pasar modal semakin 
suram. Nilai saham dan obligasi mengalami penurunan yang drastis dan 
keadaan ini menurunkan kepercayaan para investor pada tingkat terendah 
terhadap pasar modal. 
 Di zaman Pemerintahan Orde Baru, pemerintah berturut-turut 
mengambil langkah-langkah perbaikan yaitu menekan laju inflasi dan 
memperbaiki perekonomian nasional. Usaha tersebut telah menunjukkan 
hasil gemilang terbukti dari keberhasilan pemerintah untuk menekan laju 
inflasi hingga 12% pada tahun 1977. Keadaan ini memulihkan kepercayaan 
masyarakat terhadap mata uang rupiah dan merupakan pertanda positif untuk 
mulai mengaktifkan kembali pasar modal. Pada tanggal 10 Agustus 1977, 
Bapak Presiden secara resmi membuka pasar modal di Indonesia yang 






2. Aktivitas  Bursa Efek Indonesia 
Berikut ini beberapa program atau kegiatan yang dilakukan Bursa 
Efek Indonesia: 
a. Program Pendidikan 
Tujuan dari kegiatan ini adalah merangsang masyarakat untuk 
mempelajari investasi saham dengan benar sehingga menjadi investor 
handal, sekaligus menjadi contoh baik untuk menarik investor-
investor baru baik retail maupun institusi. Target dari kegiatan ini dari 
kaum pengusaha, kaum eksekutif, akademisi, kelompok ibu-ibu 
arisan, calon pensiunan dan masyarakat umum lainnya, diutamakan 
yang belum pernah menjadi investor Pasar Modal 
b. Pojok BEI 
Pendirian Pojok BEI dimaksudkan untuk mengenalkan Pasar 
Modal sejak dini dalam dunia akademis. Saat ini pendirian Pojok BEI 
berkonsep 3 in 1 (kerjasama antara BEI, Universitas dan Perusahaan 
Sekuritas) sehingga diharapkan civitas akademika tidak hanya 
mengenal Pasar Modal dari sisi teori saja akan tetapi dapat langsung 
melakukan prakteknya. Sasaran Pojok BEI sebagai langkah untuk 
menjangkau kelompok yang berpendidikan agar dapat lebih 
memahami dan mengenal pasar modal. Pendirian POJOK BEI ini 
merupakan salah satu hasil kerjasama Bursa Efek Indonesia dengan 
Perguruan Tinggi untuk membantu kelompok akademisi (mahasiswa 




POJOK BEI berisi semua publikasi dan bahan cetakan mengenai pasar 
modal yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia termasuk peraturan 
dan Undang-Undang Pasar Modal.  
Informasi dan data BEI dapat digunakan oleh civitas akademika 
untuk tujuan akademik, bukan untuk tujuan komersial bagi transaksi 
jual beli saham. Dengan adanya kerjasama ini diharapkan dapat saling 
menguntungkan sehingga penyebaran informasi pasar modal tepat 
sasaran serta dapat memberikan manfaat yang optimal baik bagi 
mahasiswa, praktisi ekonomi, investor, pengamat pasar modal maupun 
masyarakat umum di daerah dan sekitarnya baik untuk kepentingan 
sosialisasi dan pendidikan/edukasi pasar modal maupun untuk 
kepentingan ekonomis. 
c. Pusat Informasi Pasar Modal 
Dalam rangka pengembangan pasar, Bursa Efek Indonesia (BEI) 
melakukan pendekatan langsung kepada calon pelaku pasar melalui 
beberapa jalur. Salah satunya adalah dengan pendirian Pusat Informasi 
Pasar Modal (PIPM) di daerah-daerah yang potensial. Pada awalnya 
pendirian PIPM dimaksudkan sebagai perintis / pembuka jalan bagi 
Anggota Bursa untuk beroperasi di suatu daerah yang potensial. PIPM 
dapat pula didirikan pada kota-kota yang telah terdapat perusahaan 
sekuritas, namun dipandang masih memiliki potensi besar untuk lebih 





Kegiatan-kegiatan di PIPM meliputi berbagai usaha untuk 
meningkatkan jumlah pemodal lokal dan perusahaan tercatat dari 
daerah dimana PIPM berada dan sekitarnya. Jangkauan kegiatan 
sosialisasi dan edukasi PIPM tidak hanya di kota tempat PIPM berada, 
namun juga di daerah-daerah sekitarnya. Pendirian PIPM di suatu 
daerah sifatnya tidak permanen karena jika perkembangan pasar 
modal di daerah tersebut sudah baik maka Bursa Efek Indonesia akan 
merelokasi PIPM tersebut ke daerah potensial yang baru. PIPM yang 
pernah direlokasi adalah PIPM Denpasar, PIPM Medan, PIPM 
Semarang dan PIPM Palembang. Saat ini Bursa Efek Indonesia 
memiliki 16 PIPM yaitu di Riau, Padang, Lampung, Batam, 
Pontianak, Banjarmasin, Balikpapan, Cirebon, Yogyakarta, Surabaya, 
Denpasar, Manado, Makassar dan Semarang. 
d. Pusat Referensi Pasar Modal 
Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) merupakan pusat referensi 
resmi mengenai pasar modal di Indonesia yang memiliki peran dalam 
menerima, menghimpun dan menyediakan dokumen yang terbuka 
untuk umum. Untuk memenuhi kebutuhan informasi dan data tersebut 
PRPM juga menyediakan Buku Teori, Ilmu Pengetahuan di bidang 
Pasar Modal, Keuangan, Akuntansi, Manajemen, Ekonomi, Hukum 
serta Skripsi, Tesis, Terbitan dan Kajian di Bidang Pasar Modal. 
PRPM berfungsi sebagai pusat informasi dan data Pasar Modal karena 




Modal. Informasi dan data yang tersedia di PRPM dapat dipergunakan 
oleh semua pihak baik dilingkungan Pasar Modal maupun pihak di 
luar lingkungan Pasar Modal. 
 
B. Hasil Penelitian 
Pada bagian ini akan menjelaskan tentang deskripsi atau penyebaran 
data penelitian yang dijelaskan dalam table berikut: 
1. Foreign Inflow 
Arus modal masuk (foreign Inflow) merupakan dana/modal yang 
masuk ke dalam suatu negara yang menghasilkan devisa dan dicatat 
sebagai kredit dalam neraca transaksi modal dan finansial.  
Tabel 4.1 




2014 2015 2016 2017 2018 
Januari      10.481      13.402      14.553       14.859       16.314  
Februari      11.312      12.614      14.133       14.430       15.843  
Maret      11.810      14.679      15.587       15.914       17.473  
April      11.476      13.279      14.537       14.842       16.296  
Mei      11.514      14.345      16.209       16.549       18.170  
Juni      12.974      11.656      12.974       13.246       14.544  
Juli        9.531      13.611      16.290       16.632       18.261  
Agustus      12.748      15.229      15.874       16.207       17.795  
September      12.569      14.560      14.924       15.237       16.730  
Oktober      12.743      15.242      15.894       16.228       17.817  
November      13.504      15.320      14.906       15.219       16.710  
Desember      13.829      14.873      14.333       14.634       16.067  






Dari tabel  di atas dapat diketahui data mengenai foreign inflow 
selama tahun 2014-2018. Rata-rata foreign inflow pada tahun 2014 adalah 
sebesar 12.041 milyar rupiah. Rata-rata foreign inflow pada tahun 2015 
adalah sebesar 14.068  milyar rupiah. Rata-rata foreign inflow pada tahun 
2016 adalah sebesar 15.018  milyar rupiah. Rata-rata foreign inflow pada 
tahun 2017 adalah sebesar 15.533  milyar rupiah dan rata-rata foreign 
inflow pada tahun 2018 adalah sebesar 16.835  milyar rupiah. 
2. Inflasi 
Inflasi adalah naiknya harga-harga komoditi secara umum yang 
disebabkan oleh tidak sinkronnya antara program sistem pengadaan komoditi 
(produksi, penentuan harga, pencetakan uang dan lain sebagainya) dengan 
tingkat pendapatan yang dimiliki oleh masyarakat. 
Tabel 4.2 
Data Inflasi Tahun 2014-2018 
Bulan 
Inflasi 
2014 2015 2016 2017 2018 
Januari 8,22 6,96 4,14 3,49 3,25 
Februari 7,75 6,29 4,42 3,83 3,18 
Maret 7,32 6,38 4,45 3,61 3,4 
April 7,25 6,79 3,60 4,17 3,41 
Mei 7,32 7,15 3,33 4,33 3,23 
Juni 6,70 7,26 3,45 4,37 3,12 
Juli 4,53 7,26 3,21 3,88 3,18 
Agustus 3,99 7,18 2,79 3,82 3,20 
September 4,53 6,83 3,07 3,72 2,88 
Oktober 4,83 6,25 3,31 3,58 3,16 
November 6,23 4,89 3,58 3,3 3,23 
Desember 8,36 3,35 3,02 3,61 3,13 





Dari tabel  di atas dapat diketahui data mengenai inflasi selama tahun 
2014-2018. Rata-rata inflasi pada tahun 2014 adalah sebesar 6,42%. Rata-
rata inflasi pada tahun 2015 adalah sebesar 6,38%. Rata-rata inflasi pada 
tahun 2016 adalah sebesar 3,53%. Rata-rata inflasi pada tahun 2017 adalah 
sebesar 3,81% dan rata-rata inflasi pada tahun 2018 adalah sebesar 3,20  
%. 
3. Suku Bunga 
Tingkat suku bunga adalah harga yang harus di bayar apabila terjadi 
pertukaran antara satu rupiah sekarang dan satu rupiah nanti. Dalam 
penelitian ini tingkat suku bunga diukur dengan tingkat BI rate. 
Tabel 4.3 




2014 2015 2016 2017 2018 
Januari 7,50 7,75 7,25 4,75 4,25 
Februari 7,50 7,50 7,00 4,75 4,25 
Maret 7,50 7,50 6,75 4,75 4,25 
April 7,50 7,50 6,75 4,75 4,25 
Mei 7,50 7,50 6,75 4,75 4,50 
Juni 7,50 7,50 6,50 4,75 4,75 
Juli 7,50 7,50 6,50 4,75 5,25 
Agustus 7,50 7,50 5,25 4,50 5,25 
September 7,50 7,50 5,00 4,25 5,50 
Oktober 7,50 7,50 4,75 4,25 5,75 
November 7,50 7,50 4,75 4,25 5,75 
Desember 7,75 7,50 4,75 4,25 6,00 








Dari tabel  di atas dapat diketahui data mengenai suku bunga BI Rate 
selama tahun 2014-2018. Rata-rata suku bunga BI Rate pada tahun 2014 
adalah sebesar 7,52%. Rata-rata suku bunga BI Rate pada tahun 2015 
adalah sebesar 7,52%. Rata-rata suku bunga BI Rate pada tahun 2016 
adalah sebesar 6%. Rata-rata suku bunga BI Rate pada tahun 2017 adalah 
sebesar 4,56% dan rata-rata suku bunga BI Rate pada tahun 2018 adalah 
sebesar 4,98 %. 
4. Kurs 
Kurs atau nilai tukar adalah harga di dalam pertukaran dua macam mata 
uang yang berbeda, akan terdapat perbandingan nilai atau harga antara kedua 
mata uang tertentu, perbandingan nilai inilah yang disebut exchange rate. 
Tabel 4.4 




2014 2015 2016 2017 2018 
Januari  12.179,65  13.556,21 13.889,05 13.358,71 13.880,36 
Februari  11.935,10  13.530,00 13.515,70 13.340,84 14.090,05 
Maret  11.427,05  13.515,26 13.193,14 13.345,50 15.258,05 
April  11.435,75  13.303,47 13.179,86 13.306,39 14.302,95 
Mei  11.525,94  13.340,95 13.419,65 13.323,35 14.559,70 
Juni  11.892,62  13.343,95 13.355,05 13.298,25 14.536,14 
Juli  11.689,06  13.307,32 13.118,82 13.342,10 14.914,50 
Agustus  11.706,67  13.321,26 13.165,00 13.342,82 15.059,86 
September  11.890,77  13.306,89 13.118,24 13.303,47 15.368,74 
Oktober  12.144,87  13.345,50 13.310,50 13.526,00 14.567,87 
November  12.158,30  13.341,50 13.519,29 13.527,36 15.196,86 
Desember  12.438,29  13.358,71 13.417,67 13.556,21 14.996,95 






Dari tabel  di atas dapat diketahui data mengenai nilai tukar atau kurs 
rupiah terhadap dollar Amerika selama tahun 2014-2018. Rata-rata nilai 
tukar atau kurs pada tahun 2014 adalah sebesar 11.868,67 rupiah. Rata-rata 
nilai tukar atau kurs pada tahun 2015 adalah sebesar 13.380,92 rupiah. 
Rata-rata nilai tukar atau kurs pada tahun 2016 adalah sebesar 13.350,16 
rupiah. Rata-rata nilai tukar atau kurs pada tahun 2017 adalah sebesar 
13.380,92 rupiah dan rata-rata nilai tukar atau kurs pada tahun 2018 adalah 
sebesar 14.727,67 rupiah. 
5. Return Saham 
Return merupakan hasil yang didapatkan dari investasi. Return dapat 
berupa return realisasian yang sudah terjadi dan return  ekspetasian yang 
belum yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi dimasa mendatang. 
Tabel 4.5 
Data Return Saham  Perusahaan Keuangan Sektor Asuransi  
Tahun 2014-2018 
 
No. Kode Saham 2014 2015 2016 2017 2018 
1 ABDA 0,471 0,276 -0,135 0,051 0,021 
2 AHAP 0,421 0,019 -0,114 0,000 -0,077 
3 AMAG 0,177 0,631 -0,016 0,016 -0,053 
4 ASBI 0,955 -0,537 0,727 -0,247 0,021 
5 ASDM 0,742 -0,004 -0,140 0,030 0,034 
6 ASJT -0,265 0,068 0,185 2,226 -0,125 
7 ASRM 0,339 0,790 0,170 -0,152 0,000 
8 LPGI 0,466 0,094 0,029 -0,098 -0,014 
9 MREI 0,542 0,462 -0,315 -0,005 0,000 






Dari tabel  di atas dapat diketahui data mengenai return saham  
perusahaan keuangan sektor asuransi tahun 2014-2018. Return saham yang 
tertinggi dari perusahaan keuangan sektor asuransi tahun 2014-2018 adalah 
sebesar 2,226 rupiah. Sedangkan Return saham yang terendah dari 
perusahaan keuangan sektor asuransi tahun 2014-2018 adalah sebesar                
-0,53684 rupiah. Rata-rata Return saham dari perusahaan keuangan sektor 
asuransi tahun 2014-2018  adalah sebesar 0,174 rupiah. 
 
C. Hasil Analisis Data 
1.  Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik digunakan sebelum menggunakan analisis regresi 
berganda untuk memenuhi uji prasyarat. Uji asumsi klasik sendiri terdiri 
dari uji multikolonieritas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji 
normalitas (Ghozali, 2018:107). 
a. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen) 
(Ghozali, 2018:107). Jika variabel independen saling berkorelasi, 
maka variabel-variabel ini tidak ortogonal.variabel ortogonal adalah 
variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel 
independen sama dengan nol. 
Dalam pengertian sederhana stiap variabel independen menjadi 




lainnya. Toleransi  untuk mengukur variabilitas variabel independen 
yang terpilih dan yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lain. 
Cara untuk menguji adanya multikolinieritas dapat dilihat pada 
Variance Inflation Factor (VIF). Batas dari VIF sendiri adalah 10. 
Jika nilai VIF lebih dari 10, maka akan terjadi multikolinieritas. 
Tabel 4.6 














Dependent  Variable: Returna. 
 
 
Dari hasil perhitungan uji multikolinieritas diperoleh nilai 
variance inflation factor (VIF) masing-masing variabel yaitu 1,673; 
2,372; 2,353; dan 1,020. Nilai variance inflation factor (VIF) dari 
variabel bebas tersebut lebih kecil dari batas nilai variance inflation 
factor (VIF)  yang diperkenankan yaitu maksimal sebesar 10.  
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi tersebut 
tidak terdapat masalah multikolinearitas. 
b. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi ini bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode 
t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) 




problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi yang 
bebas dari autokorelasi. Uji Durbin-Watson (DW test) dapat 
digunakan untuk mengetahui ada tidaknya problem autokorelasi.  
Tabel 4.7 








Foreign_Inf low, Suku_bunga, Inf lasi
a. 
Dependent Variable:  Returnb. 
 
Berdasarkan hasil perhitungan menunjukkan hasil sebesar 1,887 
dengan jumlah variabel bebas sebanyak 4 dan tingkat signifikansi 
0,05 atau α = 5 % dan jumlah data (n) = 50 diketahui du = 1,7214 
sedangkan 4 – du   (4 – 1,7214) = 2,2786. Sehingga hasil 
perhitungan uji durbin watson terletak diantara 1,7214 – 2,2786 yang 
berarti model regresi tidak ada masalah autokorelasi. 
c. Uji Heteroskedastisitas  
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap maka maka disebut 
homokedastisitas sedangkan jika berbeda disebut dengan 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 




Heteroskedastisitas (Ghozali, 2018:137). Dasar dari suatu analisis 
yaitu (Ghozali, 2018:138): 
1) Jika ada pola tertentu, sseperti titik-titik yang ada membentuk 
pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi 
heteroskedastistas. 
2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas 




Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 
 
Dari gambar di atas dapat diketahui bahwa tidak ada pola yang 
jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada 






d. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model  
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 
normal. Diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai 
residual mengikuti distribusi normal (Ghozali, 2018:16). Uji 
normalitas dapat dilakukan dengan 2 (dua) cara yaitu analisis 
diagram dan analisis statistik. Analisis grafik dapat menggunakan 
analisis diagram histogram dan diagram probability plot. Sedangkan 
uji normalitas dengan analisis statistik yaitu dengan menggunakan 
uji Statistik Non-Parametik Kolmogorov-Smirnov (K-S). 
 
Gambar 4.2 
Hasil Pengujian Normalitas 
 
Berdasarkan hasil dari uji normalitas pada penelitian ini dapat 
dilihat bahwa titik-titik menyebar disekitar garis diagonal dan 




dinyatakan bahwa penyebaran data mendekati normal atau 
memenuhi asumsi normalitas. Uji normalitas dengan grafik dapat 
menyesatkan kalau tidak hati-hati, secara visual kelihatan normal, 
padahal secara statistik bisa sebaliknya. Oleh sebab itu dianjurkan 
disamping uji grafik juga dilengkapi dengan uji statistik, yaitu 
dengan analisis uji statistik non parametrik Kolmogorov Smirnov.  
Ketentuan pengambilan keputusan pada  uji Kolmogorov 
Smirnov adalah bahwa jika probabilitas signifikansi di bawah 0,05 
berarti data yang akan diuji mempunyai perbedaan yang signifikan 
dengan data normal baku, berarti data tersebut tidak normal. 
Sebaliknya jika signifikansi di atas 0,05 berarti data yang akan diuji 
mempunyai perbedaan yang signifikan dengan data normal baku, 
berarti data tersebut normal.  
Tabel 4.8 




















Asy mp. Sig. (2-tailed)
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Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai kolmogorov 
smirnov sebesar 0,694 dengan probability asymp.sig (2-tailed) sebesar 
0,721. Perbandingan antara probability dengan standar signifikansi 
yang sudah ditentukan diketahui bahwa nilai probability dari semua 
variabel  lebih besar dari 0,05. Sehingga menunjukkan bahwa 
distribusi data dalam penelitian ini normal. 
2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis Regresi berganda digunakan untuk mengukur pengaruh 
foreign inflow, inflasi, suku bunga dan kurs terhadap return saham dapat 
dikatakan linier karena setiap esstimasi atas nilai yang diharapkan 
mengalami peningkatan atau penurunan mengikuti garis lurus. 
 Tabel 4.9 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
Coefficientsa
-16,668 9,812 -1,699 ,099
1,740 ,478 ,467 3,644 ,001
1,584 1,170 ,184 1,354 ,186
-5,194 ,921 -,788 -5,638 ,000















Dependent Variable: Returna. 
 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh 
persamaan regresi yaitu Ŷ = -16,668 + 1,740 Forinf + 1,584 Inf – 5,194 Sb 
+ 3,778 Kurs. Dari persamaan regresi yang diperoleh tersebut dapat 




a. Nilai a (konstanta) sebesar -16,668 dapat diartikan bahwa jika nilai 
foreign inflow, inflasi, suku bunga dan kurs bernilai tetap atau konstan  
maka return saham perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2014-2018 adalah sebesar -16,668.  
b. Koefisien regresi untuk foreign inflow sebesar 1,740 dan bertanda 
positif menyatakan bahwa setiap peningkatan foreign inflow sebesar 1 
milyar rupiah maka akan meningkatkan return saham perusahaan sektor 
asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018  
sebesar 1,740 rupiah. 
c. Koefisien regresi untuk inflasi sebesar 1,584 dan bertanda positif 
menyatakan bahwa setiap peningkatan inflasi sebesar 1 %  maka akan 
meningkatkan return saham perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018  sebesar 1,584 rupiah. 
d. Koefisien regresi untuk foreign suku bunga sebesar 5,194  dan bertanda 
negatif menyatakan bahwa setiap peningkatan suku bunga sebesar 1 % 
maka akan menurunkan return saham perusahaan sektor asuransi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018  sebesar 5,194 
rupiah. 
e. Koefisien regresi untuk kurs sebesar 3,778 dan bertanda positif 
menyatakan bahwa setiap peningkatan kurs sebesar 1 rupiah maka akan 
meningkatkan return saham perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di 






3. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh 
satu variabel penjelas atau independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018: 98).  
Tabel 4.10 
Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
Coefficientsa
-16,668 9,812 -1,699 ,099
1,740 ,478 ,467 3,644 ,001
1,584 1,170 ,184 1,354 ,186
-5,194 ,921 -,788 -5,638 ,000















Dependent Variable: Returna. 
 
a. Dari hasil perhitungan uji hipotesis pengaruh foreign inflow terhadap 
return saham didapat probabilitas signifikan sebesar 0,001. Karena Nilai 
sig   0,001 < 0,05 dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh yang  
signifikan foreign inflow terhadap return saham perusahaan sektor 
asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018. 
b. Dari hasil perhitungan uji hipotesis pengaruh inflasi terhadap return 
saham didapat probabilitas signifikan sebesar 0,186. Karena Nilai sig   
0,186 > 0,05 dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh yang  tidak 
signifikan inflasi terhadap return saham perusahaan sektor asuransi yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018. 
c. Dari hasil perhitungan uji hipotesis pengaruh suku bunga terhadap return 
saham didapat probabilitas signifikan sebesar 0,000. Karena Nilai sig   




suku bunga terhadap return saham perusahaan sektor asuransi yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018. 
d. Dari hasil perhitungan uji hipotesis pengaruh nilai tukar terhadap return 
saham didapat probabilitas signifikan sebesar 0,002. Karena Nilai sig   
0,002 < 0,05 dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh yang  signifikan 
nilai tukar terhadap return saham perusahaan sektor asuransi yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2018. 
 
4. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2018:97). Koefisien determinasi dilihat dari nilai adjusted R
2
 




berubah ketika variabel independen 
yang sudah digunakan memiliki pengaruh yang signifikan. 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary






Std.  Error of
the Estimate
Predictors:  (Constant), Nilai_Tukar,  Suku_bunga,
Foreign_inf low, Inf lasi
a. 
 
Dari hasil perhitungan dapat diketahui nilai koefisien determinasi 
sebesar 0,656. Nilai koefisien determinasi sebesar 0,656 tersebut 
mengandung arti bahwa foreign inflow, inflasi, suku bunga dan kurs secara 




saham perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia 
tahun 2014-2018  sebesar 65,6  % dan sisanya 34,4 % dipengaruhi oleh 
faktor lain yang tidak dapat dijelaskan. 
 
D. Pembahasan 
1. Pengaruh foreign inflow terhadap return saham 
hipotesis pengaruh foreign inflow terhadap return saham didapat 
probabilitas signifikan sebesar 0,001. Karena Nilai sig   0,001 < 0,05 dapat 
diartikan bahwa terdapat pengaruh foreign inflow sektor 2014-2018. 
Dari sisi pasar modal, foreign inflow memberikan benefit yang baik. 
Investor asing Itu sebabnya ketika foreign i menyebabkan diikuti 
peningkatan return saham. Chia, dkk (1992, h.172), mengatakan foreign 
investment memiliki efek jangka panjang yang positif di pasar modal 
karena ini merupakan bisnis baru dimana industri perlu menyentuh dana 
tambahan dari pasar saham untuk memperluas usaha ataupun sebagai 
modal kerja. Foreign Inflow menjadi salah satu penyokong dalam pasar 
modal, sehingga dapat dikatakan faktor ini akan mempengaruhi secara 
luas pada sektor-sektor pasar modal di Indonesia. 
Ketika foreign inflow meningkat akan menyebabkan likuiditas saham 
meningkat, sehingga permintaan akan saham return saham perusahaan 
sektor 2014-2018 meningkat. Ketika permintaan saham  meningkat, harga 
saham return saham perusahaan sektor 2014-2018 akan meningkat dan 




Implikasi teoritis dari penelitian ini adalah bahwa penelitian ini 
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Hidayah Tri Afiyati (2018) 
yang membuktikan bahwa inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham. 
2. Pengaruh inflasi terhadap return saham 
Hipotesis didapat probabilitas signifikan sebesar 0,186. Karena Nilai sig   
0,186 > 0,05 dapat diartikan bahwa terdapat pe sektor a 2014-2018 
Inflasi merupakan kecenderungan yang terjadi terus menerus. 
mempengaruhi kenaikan biaya produksi pada suatu perusahaan. Biaya 
produksi yang tinggi tentu saja akan membuat harga jual barang naik, 
sehingga akan menurunkan jumlah penjualan yang akan berdampak buruk 
terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dengan turunya Return Saham 
perusahaan tersebut.  
Implikasi teoritis oleh Halim  (2017), Bobbi dan Haryanto (2017), 
Hidayah Tri Afiyati (2018) dan  Ni Kadek Suriyani (2018) yang 
membuktikan bahwa inflasi tidak  berpengaruh terhadap return saham. 
3. Pengaruh suku bunga terhdap return saham 
Hipotesis didapat probabilitas signifikan sebesar 0,000. Karena Nilai sig   
0,000 < 0,05 dapat diartikan bahwa terdapat sektor asuransi yang terdaftar di 
bursa efek Indonesia tahun 2014-2018 
Menurut Cahyono (2013:117) terdapat 2 penjelasan mengapa 
kenaikan Suku Bunga dapat mendorong Return Saham ke bawah. 




Suku investasi. Kedua, akan memotong laba perusahaan. Hal ini terjadi 
kenaikan Suku Bunga dengan Suku Bunga akan meningkatkan beban dua 
cara. Kenaikan bunga bisa terpangkas.  
Kebijakan moneter melalui peningkatan ataupun penurunan tingkat suku 
bunga dengan peningkatan ataupun penurunan aktivitas ekonomi.  
Implikasi teoritis dari penelitian ini adalah bahwa hasil penelitian ini 
tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Halim  (2017), Bobbi 
dan Haryanto (2017), Hidayah Tri Afiyati (2018) dan  Ni Kadek Suriyani 
(2018) yang membuktikan bahwa suku bunga berpengaruh terhadap return 
saham. 
4. Pengaruh kurs terhdap return saham 
Dari hasil perhitungan uji hipotesis pengaruh nilai tukar terhadap return 
saham didapat probabilitas signifikan sebesar 0,002. Karena Nilai sig   0,002 < 
0,05 dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh nilai tukar terhadap return 
saham perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia 
tahun 2014-2018. 
Kurs perdagangan nasional valuta satu alat pengukur lain asing 
adalah salah yang menunjukkan dalam digunakan kekuatan suatu dalam 
menilai perekonomian. Kurs negeri yang diperlukan banyaknya uang 
banyaknya uang untuk membeli tertentu. Kurs valuta asing dapat satu unit 
valuta asing dipandang suatu mata uang asing. Salah sebagai harga dari 




Implikasi teoritis dari penelitian ini adalah bahwa hasil penelitian ini 
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Halim  (2017), Bobbi dan 
Haryanto (2017), Hidayah Tri Afiyati (2018) dan  Ni Kadek Suriyani (2018) 





KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Beberapa kesimpulan yang diambil dalam penelitian ini adalah : 
1. Dari hasil perhitungan uji hipotesis pengaruh foreign inflow terhadap return 
saham didapat probabilitas signifikan sebesar 0,001. Karena Nilai sig   0,001 < 
0,05 dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh foreign inflow terhadap return 
saham perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 
2014-2018. 
2. Dari hasil perhitungan uji hipotesis pengaruh inflasi terhadap return saham 
didapat probabilitas signifikan sebesar 0,186. Karena Nilai sig   0,186 > 0,05 
dapat diartikan bahwa tidak terdapat pengaruh inflasi terhadap return saham 
perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-
2018. 
3. Dari hasil perhitungan uji hipotesis pengaruh suku bunga terhadap return 
saham didapat probabilitas signifikan sebesar 0,000. Karena Nilai sig   0,000 < 
0,05 dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh suku bunga terhadap return 
saham perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 
2014-2018. 
4. Dari hasil perhitungan uji hipotesis pengaruh nilai tukar terhadap return 
saham didapat probabilitas signifikan sebesar 0,002. Karena Nilai sig   0,002 








Beberapa saran yang diberikan sehubungan dengan hasil penelitian ini   
adalah : 
1. Bagi investor dan manajer investasi sebaiknya lebih memperhatikan 
fluktuasi nilai tukar rupiah agar dapat meningkatkan return saham, hal ini 
didasarkan pada penelitian yang yaitu ketika sebaiknya investor tidak 
melakukan investasi hal ini. 
2. Bagi Investor, hendaknya mempertimbangkan makro ekonomi berupa inflasi, 
nilai tukar, BI rate, karena variabel ini telah perusahaan. Variabel ini 
pertimbangan untuk menentukan strategi investasinya. Karena jumlah factor 
makro ekonomi tersebut akan mempengaruhi besarnya Return Saham pada 
perusahaan. 
 
